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The Comparison of the Temasek Holdings and the Khazahnah
Nasional Berhad—the investment and its insight
Cao Yuna
[Abstract] There are more and more SWFs in our world which become larger and larger，cast significant in－
fluence on the world economy. While the Temasek Holdings and the Khazanah，as two outstanding SWFs in the
ASEAN，have been expanding quickly for recent years. Their experiences，investment strategies，especially the































































① 淡 马 锡 控 股 ，Temasek Review 2008，http：//www.
































































































































































































































































































































































































































元。2006年4月1日～2007 年 3 月 31 日，淡马锡累计对
华新增投资11亿美元，多数集中于消费品、能源与资
源行业的少数股权，也包括中国银行首次发行时的
股票投资①。2008年，淡马锡成为中国铁道建筑集团
总公司的重要投资者，参与中国仪表生产商威盛集
团有限公司的股权投资，还与金沙江、Mayfield等多家
国际著名的风险投资基金共同投资晶能光电 （江西）
有限公司。在地域上，淡联公司②的业务集中于北京、
上海、广东、苏州及大连。中国启动西部及东北地区
的开发后，许多淡联公司扩展业务至诸如成都、青
岛、沈阳及天津等内陆或北部区域城市。另外，淡马
锡涉足中国内地二、三线房地产市场的计划也已正
式起步。
淡马锡对华投资采取了多种方式，主要有公司
直接投资，与东道国国内或国际上知名公司合作进
行投资如与日本创投巨头软银投资 （SoftBank In－
vestment） 合作建立新宏远创基金进行对华投资，还
包括投资中国私募基金从而实现对中国的投资如向
Fountain Vest基金注资。从20世纪80年代主要通过
淡联公司进行投资到目前的逐步增加淡马锡母公司
直接投资和投资方式的多样化，淡马锡表现出高超
的资产配置能力，为后续投资铺平了道路。淡马锡
在华投资对象则从新兴成功企业、改革的大型国有
企业向未上市的民营企业及有潜力的中小企业 （风
险投资）扩展。2008年，包括中国在内的亚洲地区仍
然是淡马锡重要的投资市场。可以预见，未来淡马
锡在华投资将进一步增加，将在已有多方位投资的
基础上逐步建立起完善的投资网络。同时，其在新
兴产业上的投资比例会有所增加，各种投资途径相
互交织，相得益彰，在华投资将进一步多元化。
与淡马锡相比，国库控股对华投资刚刚开始，到
目前为止唯一的投资是2005年认购百盛5465万新
股，谋得9.9%的股权。这是其首次投资百货业，也是
其首次涉足中国市场。2008年5月，国库控股在北京
建立其本国以外的第一个办事处，预计未来几年将
与北京科学普通能源及环境机构联营，开拓中国庞
大的再生能源市场。这些都标志着国库控股多元化
海外投资策略的转向，即从投资地缘接近的印度尼
西亚等国家，朝中国内地和香港等新兴市场发展。
由于发展历史短暂、受国内经济发展影响及资金规
模限制等因素，国库控股海外扩张的速度不敌淡马
锡，但是加大海外投资、充分利用海内外积极因素实
现国家财富增值决定了其海外扩张必然进一步加
速。未来国库控股对华投资必然扩大，尤其是在新
兴产业和中国各产业成功企业上的投资，而且其投
资多元化趋势将更加明显。
26
